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I- RESUMEN 
El  presente  documento  contiene  los  resultados  del  desarrollo  de  la  investigación  
adelantada en el segundo semestre de 2010, entre las semanas desde el 18 Octubre al 05 de 
noviembre de 2010, sobre la estrategia de aplicación de contratos  de cobertura a futuro 
para estabilizar los precios del mercado de divisas, específicamente, la Libra Esterlina, 
moneda tradicional del Reino Unido, único país de la Unión Europea que no se integró en 
la Unión Monetaria. 
Se  tomó como base de análisis la cotización en el mercado del  día 18 de octubre 2010,  
monitoreando  la  evolución  del  precio  del  contrato  sobre  el  subyacente mencionado  
identificado  con  el  nemotécnico  CME6BZ10E con  vencimiento  al  13  de diciembre  de  
2010.  Para  precisar  la  tendencia  se  evaluó  el  comportamiento  del mercado, 
monitoreando a  través de análisis  técnico y fundamental con corte a  octubre 18, 29 y 
noviembre 04.  Complementariamente  se  dio  seguimiento  a  las  primas  de  las opciones 
con posición Call y Put a las mismas fechas tomando los precios pertinentes de las  
cotizaciones  de  la  Bolsa de New York.  
Adicionalmente  se  valoraron  a  precio  de mercado tomando de referencia el subyacente 
respectivo al símbolo inicial, maduración liquidada por la diferencia entre la fecha del día y 
la de vencimiento del contrato, la tasa de  interés  libre de  riesgo de  los Bonos del Tesoro a 
30 años y  la volatilidad  liquidada para cada monitoreo sobre  los precios históricos de 242 
datos, aplicando el modelo de Black-Scholes  utilizado para estimar el valor actual de una 
opción para la compra (Call), o para la venta (Put) en una fecha futura, con sensibilidad de 
las variables delta, gama, vega theta y Ro.  
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II- ABSTRACT 
This document contains the results of advanced research development inthe second half 
of 2010, between weeks from 18 October to 5 November 2010 on the implementation 
strategy of forward cover contracts to stabilize market prices currency, specifically, the 
British Pound, traditional currency of the United Kingdom, the only European Union 
country that joined the monetary union. 
It was based on analysis of market trading on October 18, 2010, to monitor the 
evolution of the contract price of the underlying referred identified with the mnemonic 
CME6BZ10E due on December 13, 2010. To clarify the trend, the performance of the 
market, monitoring by technical and fundamental analysis to cut October 18, 1929 and 
November 04. Additionally we followed up the premiums of the options position Call 
and Put the same time taking the relevant price quotations on the New York Stock 
Exchange. Additionally, valued at market prices taking reference to the respective 
underlying initial symbol, maturation settled by the difference between the current date 
and the expiration of the contract, the interest rate risk-free Treasury bills to 30 years 
volatility for each monitoring settled on historical prices of 242 data, using the Black-
Scholes model used to estimate the current value of an option to buy (call) or sold (put) 
at a future date with variable sensitivity of delta, gamma, theta and vega Ro. 
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Palabras Claves: Derivados, Put, Call, Black, Scholes, in the money, out the money.  
III- INTRODUCCIÓN 
La tendencia hacia la globalización de los mercados de dinero y capitales, ha incrementado 
el interés en la utilización de instrumentos derivados (conocidos como fuera de balance) 
tanto como el uso de portafolios de capitales. Esto ha conducido a la generación de 
conceptos en el área de optimización de riesgos y generación de ganancias en la confección 
de portafolios. La venta al por mayor de fondos de mercado se ha extendido de manera 
impresionante a todos los bancos e inversionistas  institucionales. Entre las desventajas de 
esta extensión de los mercados destaca el riesgo de crédito, el cual conduce a una necesaria 
reducción de las líneas de crédito
1
. 
Los  agentes  del  mercado  permanentemente  se  ven  expuestos  a  las  volatilidades  de 
precios  y  a  las  fluctuaciones  por  tasa  de  cambio,  contribuyendo  a  minimizar o 
maximizar su competitividad  por  el  impacto  en  los  flujos  de  caja,  restándoles, o 
sumándoles ingresos  con  los  que podrían  dinamizar   diversos procesos.  
Ante estos  fenómenos como el Riesgo financiero  (oscilaciones tasas de cambio y tasas  
de interés), el Riesgo país (política cambiaria, huelgas, guerras, etc.) o 
Litigios internacionales (tribunales de arbitramento internacional), se han  implementado  
instrumentos con el objetivo de compensar y minimizar el nivel de exposición al riesgo 
provocado por  tales causas, o bien porque quiere cubrir posibilidades de riesgo cambiario 
de la moneda en la cual se encuentran los activos, o  por  cuestión de mercado en donde se 
toma una posición a favor de una moneda sobre otra, o por el simple hecho de operar 
volatilidad, “Derivados Financieros”. 
 
 
                                                          
1
 Saavedra Gracia, Maria.Utrilla Armendáriz, Jorge.”Evolucion y Analisis del Mercado de Derivados en 
Mexico” 
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IV- OBJETIVO GENERAL 
Demostrar que mediante la aplicación de los instrumentos financieros el mercado de los 
Derivados con Futuros y Opciones, se  logra una mayor competitividad en el mercado, 
potencializando las ventajas comparativas de sectores económicos, por la minimización de 
la exposición al riesgo generado por la volatilidad de los precios, y compensado por  las 
negociaciones con contratos a futuro. 
 
V- OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 Evidenciar  la minimización del riesgo en un contrato a futuro sobre  los precios de 
la Libra Esterlina,  pactado  en  mayo  del  2010  con  vencimiento  a  diciembre  del 
mismo año,  según cotizaciones de  la bolsa de Commodities de New York, a partir 
del análisis técnico y del fundamental. 
 
 Valorar el contrato negociando opciones y validándolas con el modelo de Black-
Scholes,  acorde  con  monitoreos  realizados  durante  parte  de  la  vigencia  del 
contrato,  liquidando en cada corte  las primas Call y Put, y  los parámetros Delta, 
Gama, Vega Theta y Rho.  
 
 Determinar el precio de equilibrio en cada monitoreo y consolidar la cobertura a la 
liquidación del contrato.  
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VI- JUSTIFICACIÓN 
Es  muy significativo para las empresas internacionales  que tiene exportaciones para el 
reino unido y para los países que tiene inversiones en libra esterlina, tener conocimiento y 
manejar operaciones de cobertura a futuro con opciones, debido a son de gran apoyo para 
solucionar las posibles situaciones que puedan presentarse en el entorno económico. Es de 
gran importancia para las empresas o los países protegerse del riesgo que genera estos tipos 
de contratos, ya que estos son contratos muy cambiantes, porque en estos influyen la 
situación que esté pasando el país, los diferentes tratados que estos realicen y además son 
bienes que se transan mucho , por eso es muy cambiable su valor. 
También es muy importante saber qué posición tomar cuando se tiene un contrato con 
opción, es decir que opción tener (comprar el derecho a comprar o comprar el derecho a 
vender). Esto se logra montando unas estrategias de mercado, y estando muy pendiente de 
las bolsas en donde se transen estos mercados, consiguiendo con esto estar siempre atento a 
los cambios, ya que así puede aprovechar los diferentes movimientos que tenga el mercado, 
ya sea a la baja o al alza de los pecios.  
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VII-   PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
Los  agentes  del  mercado  permanentemente  se  ven  expuestos  a  las  volatilidades  de 
precios  y  a  las  fluctuaciones  por  tasa  de  cambio,  contribuyendo  a  minimizar o 
maximizar su competitividad  por  el  impacto  en  los  flujos  de  caja,  restándoles, o 
sumándoles ingresos  con  los  que podrían  dinamizar   diversos procesos. Ante estos  
fenómenos como el Riesgo financiero  (oscilaciones tasas de cambio y tasas  de interés), 
el Riesgo país (política cambiaria, huelgas, guerras, etc.) o 
Litigios internacionales(tribunales de arbitramento internacional), se han  implementado  
instrumentos con el objetivo de compensar y minimizar el nivel de exposición al riesgo 
provocado por  tales causas, o bien porque quiere cubrir posibilidades de riesgo cambiario 
de la moneda en la cual se encuentran los activos, o  por  cuestión de mercado en donde se 
toma una posición a favor de una moneda sobre otra, o por el simple hecho de operar 
volatilidad, es decir, comprando y vendiendo en un mercado donde la volatilidad es muy 
elevada por ser un Commodity; Para ello existe Derivados  Financieros,  que  operan  como  
contratos  sobre  futuros  y opciones, que  utilizados  como  herramienta  de  cobertura  por  
agentes  importadores, exportadores y agroindustriales, compensan los impactos de los 
precios internacionales y  sus  afectaciones  en  las  paridades  cambiarias,  convirtiéndose  
en  estrategia  que compensa el riesgo, minimiza las pérdidas y se alcanza el retorno 
esperado.  
Cuando uno piensa en este tipo de contratos para ejercer una cobertura con divisas, se 
presta mucho para operaciones comerciales de importación y exportación, inversiones, o 
deudas adquiridas en divisas diferentes a las que se manejan domésticamente.  Para este 
tipo de operaciones los riesgos financieros se dividen en dos: los riesgos de transacción (se 
cambia una divisa por otra); y los riesgos de traducción (se refieren al peligro de expresar el 
valor de una divisa en términos de otra sin existir un cambio físico de divisas). 
Para que se pueda efectuar este tipo de cobertura es necesario conocer el tipo de riesgo al 
que se está expuesto, monto y fecha. Con esto, se puede realizar en el presente la 
transacción que pretende realizarse en el futuro, con el fin de aprovechar los precios 
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actuales y tener la certidumbre de los costos futuros.  Acorde con  lo planteado se 
desarrolló  la presente  investigación a partir de  inquietudes como las siguientes:   
 ¿Qué  instrumentos  operan  en  términos  de  administración  de  riesgo  sobre  el  
mercado de divisas?  
¿Funcionan  como  instrumento  de  estabilización  de  precios,  y  de  compensación  de  
volatilidades  sobre  comodities  aplicados  al mercado de divisas, Los  procesos  y  las  
herramientas  de  cobertura,  haciendo  competitiva  la  empresa  y  el  país  de  origen, 
Aprovechando las ventajas comparativas disponibles?
2
.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
2
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VIII- MARCO TEÓRICO 
A grandes rasgos un contrato a futuro no es más que una especie de contrato forward pero 
estandarizado y negociable en un mercado organizado (Instrumentos intra-bursátiles), es 
decir, un contrato a futuro es mucho más detallado que un forward, incluye detalles como 
cantidad, calidad, fecha de entrega, método de entrega, etc. Este tipo de contrato cuenta con 
márgenes y capital que respalda su integridad. 
Todas las posiciones que se manejan en estos contratos (futuros) son entre un participante 
por un lado y la cámara de compensación por el otro. 
Contrato que da el derecho pero no la obligación de comprar o vender cierta cantidad de 
divisas a un precio especificado en cualquier momento dentro del periodo de tiempo consid
erado en el contrato. La otra parte del acuerdo, el vendedor dela opción, es requerida a que 
efectúe la compra o la venta de la divisa a petición del titular de la opción, quien no está obl
igado, por otro lado, a ejercer ese derecho.  
Una opción es un derecho “mas no una obligación” de comprar o vender una serie de 
divisas aun precio determinado en una fecha futura. Por adquirir este derecho se paga una  
prima en caso de ser un comprador  de opciones o se recibe una prima 
en caso de ser vendedor de opciones. 
Las opciones 
se emiten mediante contrato de tamaños uniformes (lotes de 100 acciones), duración pre-
establecida (tres, seis y nueve meses), precios de ejercicio  cercanos al precio corriente  
del valor subyacente y se negocian dentro  de ciclos pre-establecidos que garantizan  
que se irán renovando continuamente
3
.   
El modelo realizado por Fisher Black y Myron Scholes, fue conocido por el público en la 
década de los 70s, y se formuló como una metodología para valorar las opciones, y así 
establecer un portafolio en el cual se tenga en cuenta los precios de los activos que generen 
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los máximos rendimientos ejerciendo las opciones de compra y de venta según el  
comportamiento  de  los  precios  de mercado. No  fue  fácil  para  los  autores  lograr  la 
publicación de su  trabajo, y en consecutivas oportunidades  fue  rechazado por distintas 
editoriales  de  universidades  por  considerarlo muy  especializado,  pero  fue  hasta  1973 
que el Journal of Political Economy aceptó divulgarlo bajo el título de “The Pricing of 
Options  and Corporate Liabilities". No obstante,  la versión  actual del modelo  incluye los  
aportes de Robert C. Merton, quien  estableció que  el  equilibrio de mercado no  es una 
condición necesaria para  la utilización de modelo, sino que basta con que no haya 
posibilidades  de  arbitraje.  Posteriormente  en  la  década  de  los  90,  este  trabajo  fue 
reconocido con el Premio Nobel de Economía, al cual asistieron Scholes y Merton sin 
Black porque él había muerto pocos años antes, sin embargo reconocieron su aporte en el 
estudio.  
El modelo tiene como supuestos que una misma fuente de incertidumbre afecta tanto al 
precio del activo como al precio de la opción, pero esta fluctuación se puede reducir con un  
portafolio  que  tenga  opciones  y  activos,  por  lo  que  es  libre  de  riesgo,  ganando  la 
rentabilidad  del  activo  libre  de  riesgo.  Otros  supuestos  son,  que  los  precios  de  los 
subyacentes  se  mueven  según  la  moción  browniana  geométrica
4
,  de  acuerdo  a  una 
volatilidad  y  a  una medida  μ,  es  posible  tomar  posiciones  cortas  en  el  subyacente,  y 
complementariamente  los  mercados negocian  continuamente,  las  negociaciones  del 
mercado por su parte son continuas, no hay costos de  transacción,  los subyacentes son 
divisibles por  lo que se puede comprar partes del activo, es posible adquirir créditos y 
prestar  dinero  con  la  tasa  de  interés  libre  de  riesgo,  y  los  subyacentes  no  pagan 
dividendos, Cuando el tiempo que falta para la maduración es cercano a cero, el valor de la 
Call está entre  cero  y  un  número  entre  el  precio  subyacente  y  el  precio  pactado,  y  
cuando  el tiempo tiende a infinito la Call es cercana al precio del subyacente
5
.  
                                                          
4 Miras Calvo, Miguel Ángel. “Matemáticas en Wall Street: la formula de Black-Scholes”: ” El modelo de movimiento 
Browniano geométrico describe la distribución de probabilidad de los precios futuros de un activo; en otras palabras, es un 
modelo matemático de la relación entre el precio actual de un activo y sus posibles precios futuros. El modelo de 
movimiento Browniano geométrico establece que los pagos futuros de un activo están normalmente distribuidos y que la 
desviación típica (volatilidad) de esta distribución puede estimarse con los datos del pasado”. 
5 García Estévez, Pablo. “El Modelo Black-Scholes”, Universidad Complutense de Madrid, consultado el 21 de mayo del 
2009, en: http://www.telefonica.net/web2/pgestevez/El%20modelo%20Black%20Scholes.pdf. 
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En el caso de la tasa libre de riesgo, cuando tiende a infinito el valor de la Call es cercano al 
del subyacente, porque  el  valor  actual  neto  del  ejercicio  es  cero.  Así  mismo,  cuando  
el  precio  del ejercicio es cercano a cero, el valor de  la Call es similar al del subyacente, y 
cuando el precio del ejercicio  tiende a  infinito  la Call es cercana a cero. Si el precio del 
activo es similar a cero, también lo serán la Call y el delta, porque hay grandes 
posibilidades que la empresa este en quiebra, y si el S tiende a infinito sucede lo mismo con 
la call porque la delta es cercana a 1. El valor de la Put aumenta cuando el precio del 
ejercicio aumenta, y cuando aumenta la volatilidad del subyacente, pero el valor de  la Put 
disminuye ante un incremento de la tasa de interés o del precio del respectivo activo.     
Se puede afirmar, que este modelo es válido porque se cumple la hipótesis sobre que no hay 
comisiones ni impuestos diferenciales, lo que significa que los impuestos afectan en igual 
medida  a  la  deuda  que  al  rendimiento  de  los  activos,  sin  embargo  esto  no  se 
cumple mucho para los pequeños inversionistas pero si para los grandes, porque son los que  
fijan  las  cotizaciones  y  pueden  aprovechar  el  arbitraje  en  bandas más  estrechas
6
.  
Otra hipótesis establece que se puede adquirir préstamos a la tasa libre de riesgo, lo cual 
también  aplica  en mayor medida  para  los  grandes  inversionistas.  La  última  hipótesis 
establece que la tasa libre de riesgo es conocida y constante durante el periodo de vida de la 
opción, y aunque si bien la FED publica diariamente la r permitiendo que esta sea conocida,  
la  tasa no  es  constante, varía  diariamente,  y  ello  altera  en una medida muy pequeña el 
modelo. 
Además, hay evidencia empírica que comprueba la efectividad del modelo, y prueba de 
esto  son  estudios  y  trabajos  realizados  a  finales  de  los  70  y  principios  de  los  80  
por Galai, Trippi, Manaster, y Rubistein, entre otros, quienes concluyeron que  lo expuesto 
por Black y Scholes sí sirve para determinar los precios de mercado de las opciones.   
                                                                                                                                                                                 
 
6 Universidad Navarra. “Utilización de la formula de Black y Scholes para la valoración de opciones, consultado el 21 de 
mayo del 2009, en: http://web.iese.edu/pablofernandez/docs/FN-0425.pdf. 
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Sin  embargo,  hay  posiciones  en  contra,  tal  como  se  constata  en  una  tesis  de  la 
Universidad de Chile, la cual concluye que este modelo de valoración de opciones no es 
aplicable en  la vida  real para determinar el precio del activo subyacente. “Las  razones 
básicas son las siguientes: una call es un activo derivado, como tal se deriva del activo 
subyacente. Esto quiere decir que este tipo de activos sigue al activo subyacente, el cual es  
el que  refleja  la  información del mercado. Al principio de  la vida del derivado,  su precio  
es  calculado  sobre  la  base  de  información  pasada.  Nueva  información  será reflejada 
en el precio del activo y  luego,  instantáneamente  traducida a un cambio en el precio  del  
derivado
7
.   
Se  podría  argumentar  que mientras mayor  sea  la  vida  del  activo derivado, menor es su 
capacidad predictiva y a medida que nos acercamos al período de vencimiento  mayor  es  
su  capacidad,  debido  que  mientras  más  tiempo  hay  para  el vencimiento, existe una 
mayor probabilidad de que entre nueva información al mercado y que cambien las 
condiciones” 
Otros argumentos del modelo   de Black.Scholes, que  la Universidad contradice es que 
Black and Scholes  se basan en un  tipo de distribución  lo normal,  lo  cual  es aplicable 
solo  para  los  activos  que  ofrecen  opciones,  pero  no  para  los  demás.  Respecto  al 
supuesto que no hay impuestos ni costos de transacción, puede que sean pequeños pero los 
hay y esto puede generar distorsiones en el resultado final, como  lo es por ejemplo las  
comisiones  para  comprar  o  vender  opciones.  
Otro  supuesto  es  que  no  se  realizan pago de dividendos durante la vida de la de la 
opción, pero la mayoría de las empresas pagan  dividendos  a  sus  accionistas  porque  eso  
es  lo  que  incentiva  a  las  personas  a adquirir acciones, además porque los dividendos 
más altos generan precios de opciones de  compra más  baja,  por  lo  que  los  cálculos  
arrojados  por  el modelo  fallarían.  Los autores  también  establecen  que  la  tasa  libre  de  
riesgo  es  constante,  pero  durante  los períodos  de  rápidos  cambios  en  las  tasas  de  
interés  estas  tienden  a cambiar,  lo  cual invalida  la  hipótesis. Así mismo,  el  estudio  
                                                          
7 Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas. “Análisis de la capacidad predictiva del 
modelo de Black and Scholes”, consultado mayo 22 del 2009, en: 
http://www.cybertesis.cl/tesis/uchile/2003/banfi_p/html/index-frames.html 
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realizado  por  la Universidad  arroja  como conclusión que el modelo de Black and Scholes 
es un pésimo predictor porque no toma en cuenta muchas variables determinantes en la 
fijación de los precios. Otro argumento en  contra  del  modelo,  es  que  tiene  en  cuenta  
variables  que  no  son  relevantes  o  se encuentran desfasadas en el tiempo. 
Otro de los  estudios que refuta el modelo, han sido realizados por las universidades de 
Alicante  y  de  Castilla-La Mancha  de  España.  Estas  dos  universidades  en  un  estudio 
revelaron  que  el modelo  de  valoración  de  opciones  de Black-Scholes  aunque  ha  sido 
exitoso,  algunos  autores  han  señalado  la  tendencia  errónea  de  este modelo  al  valorar 
opciones muy in the Money o muy out the Money. Esta inconsistencia se conoce como 
“sonrisa  de  volatilidad´  y  se  refiere  a  la  hipótesis  poco  realista  del modelo  de Black-
Scholes, según  la cual el precio del activo subyacente sigue un movimiento browniano 
geométrico  con  volatilidad  constante,  el  efecto  sonrisa  también  puede  interpretarse 
como  una  consecuencia  de  la  presencia  de  asimetría  y  curtosis  no  normales  en  las 
distribuciones de los rendimientos de los activos 
Debido a esto, en las dos últimas décadas se han realizado varios trabajos que tratan de 
solucionar  los problemas que  trae el modelo de Black-Scholes, modificando alguno de sus 
supuestos. En   este sentido, existen varias divisiones: en primer  lugar se encuentra los 
modelos que  tratan de modificar el proceso que  sigue el activo  subyacente, ya  sea 
considerando  procesos  de  difusión  con  saltos,  (Merton  y Bates),  en  segundo  lugar  se 
encuentra  los  modelos  de  volatilidad  estocástica  (Hull  y  White),  y  por  último  una 
combinación de ambos, (Bates, Bakshi, Cao y Chen)
8
 
Otro método, es el de Cox-Ross y Rubestein o Binomial, basado en construir   árboles 
binomiales, que  representan diferentes  trayectorias posibles que puede seguir el precio del  
activo  subyacente  durante  la  vida  de  la  opción.  Este  modelo  de  valoración  de 
opciones americanas  (las que  se pueden ejercer en cualquier momento durante  la vida del  
contrato),  consiste  en  asumir  que  el  valor  del  subyacente  se  comporta  bajo  un 
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proceso multiplicativo  binomial  en  períodos  discretos.  Suponiendo  que  el  precio  del 
subyacente en el momento t se denote por S, en este caso el modelo binomial determina que  
dicho  activo  se  puede  comportar  de  dos  maneras:  por  una  parte,  una  vez  que 
transcurre el intervalo de tiempo t (árbol binomial de un período), S puede subir hacia Su  
puede  bajar  al  precio  Sd,  es  decir,  el  movimiento  del  subyacente  puede  ser 
ascendente o descendente.   
Una  vez  determinados  los modelos,  es  importante  retomar  la  valoración  de  cobertura 
con opciones, a partir de Black & Scholes, determinando el impacto en el precio de la 
opción cuando varía el subyacente y su incidencia en la volatilidad, la maduración, y en la  
tasa  de  interés  libre  de  riesgo.  Estos  coeficientes  fueron  identificados  por  Fischer 
Black, Myron  Scholes  y Robert Merton  (Nobel  de Economía)  como  prioritarios  para 
medir o valorar  las   opciones. A  cada  coeficiente  se  le  asignó una  letra griega  (delta, 
gamma, theta, vega y rho), y cada una de ellas mide una dimensión diferente del riesgo en 
una posición de una opción
9
.   
 El  parámetro  Delta( ∆),  definido  como  el  cociente  entre  el  cambio  de  precio  de  la 
opción, con respecto al cambio en el precio del activo subyacente. Este coeficiente mide la  
sensibilidad  de  la  prima  a  las  variaciones  del  precio  del  subyacente  y  su  rango  de 
variación en términos absolutos está entre 0 y 1 para la call y entre -1 y 0 para la put,  y 
mide  la  sensibilidad  de  la  prima  ante  las  variaciones  del  precio  del  subyacente. De 
igual modo,  la delta es conocida por el ratio de cobertura, ya que  indica  la cantidad de 
activo subyacente necesaria para cubrir una posición en opciones.  
Asimismo, podemos calcular la Delta de una cartera de opciones sumando las deltas 
individuales. Repetimos, un Delta positivo indica una posición en opciones de tipo alcista, 
mientras que un Delta negativo indica una posición en opciones de tipo bajista (CUADRO 
NUMERO 1). 
 
 
                                                          
9 Eduardo Martínez Abascal, Futuros y Opciones- En la gestión de cartera, edit. Mc Graw Hill 1995. Págs. 64 a 68 
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Cuadro N° 1 
ESTRATEGIAS BASICAS EN OPCIONES: VALOR DEL 
DELTA: 
1.) "LONG CALL" (= COMPRA DE CALL O COMPRA DE 
OPCION DE COMPRA, COc) 
Posición DELTA + 
2.) "SHORT CALL" (= VENTA DE CALL O VENTA DE 
OPCION DE COMPRA, VOc) 
Posición DELTA - 
3.) "LONG PUT" (= COMPRA DE PUT O COMPRA DE 
OPCION DE VENTA, COc) 
Posición DELTA - 
4.) "SHORT PUT" (= VENTA DE PUT O VENTA DE OPCION 
DE VENTA, VOv) 
Posición DELTA + 
   
Una posición Delta neutral podría estar constituida por la compra de 2 (dos) calls que estén 
"a-dinero" (="at-the-money" o PS=PE), cuya prima sea $2 ("long $2 at-the-money calls", o 
cada call vale un peso [1$]); y la venta simultánea de un contrato de futuro de $1. 
Númericamente: 2 * 0,50 - 1,00 = 0. 
  
Las estrategias de compra de un straddle (straddle inferior: compra de una opción de venta 
y de una opción de compra de igual precio de ejercicio) o venta de un straddle (straddle 
superior: venta de una opción de venta y de una opción de compra de igual precio de 
ejercicio) son típicamente estrategias DELTA NEUTRAL, porque el precio de ejercicio del 
straddle es el precio actual del activo subyacente (podríamos pensar en un contrato de 
futuros como activo financiero subyacente). 
  
El coeficiente Gamma(┌ ) de una opción sobre un activo subyacente, mide  la  tasa de 
variación  de  la  delta  de  dicha  opción  cuando  varia  el  precio  del  subyacente  en  una 
unidad. Así como la delta indica la velocidad del cambio de la opción ante la variación del  
precio  del  subyacente,  la  gamma  revela  la  aceleración  con  que  se  produce.  Este 
parámetro es muy útil ya que es una medida sintética del riesgo en  términos del activo 
subyacente y se expresa matemáticamente;  
 17 
 
 Gamma=∆DELTA/∆S 
Un alto valor positivo indica, que el cambio del precio de la opción va a ser muy rápido, 
por  lo  que  exigirá  rapidez  y  alta  vigilancia  para  cambiar  la  estrategia. Este  indicador 
significa  que  al  variar  en  una  unidad monetaria  el  precio  del  subyacente,  la  delta  se 
incrementa en el valor que dio el gamma.   
Mientras que el Delta es la medida del riesgo "precio" (cambios en el precio del activo 
subyacente) de nuestra posición financiera en opciones o estrategia combinada en opciones, 
gamma es una medida del riesgo de la "estabilidad del Delta" de nuestra "posición en 
opciones o estrategia combinada en opciones". 
   
EL GAMMA PUEDE SER NEGATIVO O POSITIVO (CUADRO NUMERO II: 
ESTRATEGIAS BASICAS EN OPCIONES Y EL VALOR DEL GAMMA). 
 
Cuadro No. 2 
   
ESTRATEGIAS BASICAS EN OPCIONES: VALOR DEL GAMMA: 
1.) "LONG CALL" (= COMPRA DE CALL O 
COMPRA DE OPCION DE COMPRA, COc) 
Posición GAMMA + 
(POSITIVA) 
2.) "SHORT CALL" (= VENTA DE CALL O VENTA 
DE OPCION DE COMPRA, VOc) 
Posición GAMMA - 
(NEGATIVA) 
3.) "LONG PUT" (= COMPRA DE PUT O COMPRA 
DE OPCION DE VENTA, COc) 
Posición GAMMA + 
(POSITIVA) 
4.) "SHORT PUT" (= VENTA DE PUT O VENTA DE 
OPCION DE VENTA, VOv) 
Posición GAMMA - 
(NEGATIVA) 
  
  
 El GAMMA expresará lo que se incrementará o reducirá el Delta de la opción si el precio 
del activo subyacente aumenta o cae. De modo que, si un call tiene un Delta de 0,50 y un 
gamma (% o número de deltas) de 0,04, entonces un aumento en el precio del activo 
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subyacente en un punto implica que el Delta alcanzará un valor de 0,54 (0,50 + 0,04); 
mientras que una disminución en el precio del activo subyacente de un punto significa que 
el Delta alcanzará un valor de 0,46 (0,50 - 0,04). 
   
Si se tratara de un put, de características equivalentes al call del ejemplo anterior, el valor 
de gamma sería el mismo, ya que la Delta de un put es negativa y un aumento en el precio 
del activo real o financiero subyacente la situará más out-of-the-money y su valor absoluto 
se reducirá. Supongamos, por ejemplo, que se trata de un put con una Delta (derivada 
parcial de la prima de la opción con respecto al precio del subyacente) de -0,6 y una gamma 
de 0,04; el incremento de un punto en el precio del activo subyacente situará a la Delta en -
0,56, es decir, (-0,6 + 0,04). Todas las opciones ya sean call o put, tienen una gamma 
positiva. Y el valor de gamma solamente será negativo cuando se trate de la venta de un 
call o de la venta de un put. El valor del “Coeficiente gamma" aumenta a medida que nos 
acercamos al vencimiento de la opción. Siendo la utilidad práctica de dicho Coeficiente 
elevada, ya que si, por ejemplo, en un determinado momento la gamma de la opción es alta, 
será interesante tener una cobertura mayor que la indicada por el Coeficiente " Delta". La 
gamma de una cartera de opciones, al igual que en el caso de la Delta, será igual a la suma 
ponderada de las gammas individuales. 
   
Existe una medida del riesgo lambda o elasticidad, que es igual al cambio porcentual en el 
valor financiero de la opción o prima de la opción / la variación porcentual en el precio del 
activo. Una opción que este profundamente dentro del dinero, con poco tiempo remanente 
al vencimiento o expiración de la opción tendrá una lambda cercana a 1, lo que refleja 
iguales y proporcionales cambios entre el precio de la opción y el precio del activo
10
. 
  
A medida que una opción entra en la zona fuera del dinero (="out-of-the-money") con el 
paso del tiempo (asumiendo que en el pasado estaba "in-the-money" o por lo menos, "at-
the-money"), su lambda se hará mucho mas grande que 1, lo que indica su altamente 
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apalancado poder para readoptar una posición ventajosa (iniciar un movimiento que le 
permitiera entrar en zona de ganancias) o bien profundizar la perdida, explicado dicho 
poder por el comportamiento del security (activo financiero) subyacente
11
. 
  
El  parámetro  Theta ᴓ,  determina  la  tasa  de  variación  del  valor  de  la  opción  con 
respecto  al paso del  tiempo,  es decir  el precio  de  la opción depende directamente del 
tiempo que falta para que venza la opción, luego cuanto más tiempo falte, mayor precio 
tendrá  la opción,  y  en  consecuencia  la prima de  la opción disminuirá  con  el paso del 
tiempo,  por  la  proximidad  a  la  fecha  de  vencimiento.  El  coeficiente  Theta  suele  ser 
negativo  debido  a  que,  cuando  el  tiempo  para  el  vencimiento  disminuye,  la  opción 
tiende a perder valor. A menudo se  le denomina el decaimiento  temporal de  la opción.  
Una forma de expresar este parámetro es en términos de pérdida del valor de la opción por 
el  transcurso de un día. Resulta muy útil para  los operadores cuantificar la pérdida 
diariamente.  
La disminución en el valor de la prima por día se calculará dividiendo el valor de theta por 
365. De modo que, si la disminución del valor de la prima por el mero transcurso de un día 
es de 0,10 y el valor de la prima era de 100 puntos, dicho valor caerá a 99,90 puntos (100 - 
0,10), siempre y cuando se mantengan sin variación el resto de parámetros tales como 
precio del activo subyacente y volatilidad del mismo. 
Para conocer el efecto negativo del transcurso de 1 (un) día en el valor de la prima en 
unidades monetarias, bastará con multiplicar el valor de la pérdida por día expresada en 
puntos por el valor del punto porcentual en unidades monetarias. 
  
 La theta de una cartera de opciones se calcula como la suma ponderada de las thetas de las 
opciones individuales que la componen. 
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Si el valor de un punto es 100 (cien) pesos, por cada día que transcurra, el tenedor de la 
opción experimentará una pérdida de 10 pesos, si los restantes parámetros permanecen 
constantes
12
. 
Obsérvese, que la theta de la venta de un Call es notablemente similar en su forma al riesgo 
gamma sobre el mismo rango de precios del activo subyacente, excepto que theta es 
aproximadamente la mitad del tamaño del gamma y de signo opuesto. La identidad de 
riesgo entre gamma y theta para opciones que vencen en un mes será muy importante en la 
evaluación del riesgo en posiciones o estrategias en opciones que revistan mayor 
complejidad. 
 
El coeficiente Vega (v), determina el valor de  la opción con  respecto a  la volatilidad del 
activo subyacente. Si Vega es alta en valor absoluto, el valor de  la opción es muy sensible 
a pequeños cambios en la volatilidad. Por el contrario, si Vega es baja en valor absoluto,  
los cambios en  la volatilidad  tienen un  impacto pequeño sobre el valor de  la opción: 
∆c/∆σ y se calcula:   
Donde  d1,  está  definido  en  la  ecuación  de  Black-Scholes  y  N‟ (x),  se  definió  en  el 
parámetro  anterior. El parámetro Vega,  es positivo para  todas  las opciones  ya que un 
aumento  de  la  volatilidad  del  precio  del  activo  subyacente  aumenta  la  prima. Esto  es 
lógico, porque una mayor volatilidad significa mayor riesgo por lo tanto la opción, que es  
el  valor  del  derecho  a  comprar  o  vender,  ha  de  ser más  alto.  El  parámetro Vega 
alcanza  su  valor  máximo  cuando  la  opción  está  “at  the  money”,  por  lo  tanto,  las 
opciones ATM, son las más sensibles a las variaciones de la volatilidad. Cuando se aleja a 
la zona OTM o ITM va cayendo el valor de la vega.  
Por ejemplo, si el Coeficiente vega es de 0,1 y la volatilidad de una acción es del 12 por 
100 (12%), sabremos que el precio de la opción se incrementará en 0,1 por 100 cuando la 
volatilidad pasa del 12 al 13 por  100 (12 o 13%). 
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 Todas las opciones tienen una vega positiva, ya que un aumento de la volatilidad producirá 
un incremento de las primas, e inversamente, una disminución de la volatilidad provocará 
un decremento de las primas. El vega será tanto mayor cuanto mayor sea el plazo que falte 
hasta el vencimiento
13
. 
 El parámetro Rho , indica la variación del valor de la opción con respecto al tipo  
de  interés,  es decir, mide  la  sensibilidad del valor de una opción  frente  a  los  tipos de  
interés ∆c/∆Rf. Para una opción de compra  sobre activos que no pagan dividendos  se  
tiene que:   y  para una opción europea de venta 
 
El signo de Rho, depende del activo subyacente siendo positivo para las opciones sobre 
acciones, y negativo para el resto de los activos financieros y futuros. Aunque hay que 
señalar  que  su  efecto  es  muy  reducido,  las  variaciones  del  tipo  de  interés  afectan 
ligeramente al precio de la opción.  
En las opciones call, dado que si el tipo de interés aumenta, el valor de la prima tiende a 
aumentar, el Coeficiente rho será +. Y, contrariamente, en el caso de las opciones put, el 
valor de rho será negativo, ya que un incremento en la tasa de interés implica una caída en 
el precio de la opción de venta comprada. Su influencia sobre las primas es poco 
significativa. 
Para aquéllas opciones sobre activos financieros subyacentes que no sean contratos de 
futuros, tales como las opciones sobre acciones, un incremento en la tasa de interés libre de 
riesgo incrementará el "coste de acarreo o costo de traslado" de las posiciones largas en 
acciones (acciones que hemos adquirido), haciendo más interesante la inversión sobre 
opciones que conservar una acción. Del mismo modo, un incremento en la tasa de interés 
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libre de riesgo hará que la venta de la acción sea más atractiva que comprar un put, en cuyo 
caso el valor del Put caerá
14
. 
 
 MARCO CONCEPTUAL: 
 
Futures contract: Contrato de futuros. Un acuerdo estándar y obligatorio para comprar o 
vender una predeterminada cantidad y calidad de un bien tangible específico en un día 
futuro. La estandarización de los contratos aumenta su transferibilidad. Los contratos de 
futuros pueden ser negociados solo por subasta en bolsas registradas con la Commodity 
Futures Trading Commission (CFTC) 
 
In-the-money: En dinero, Un Call u opción de compra es "en dinero" (in-the-money) 
cuando el subyacente precio de futuros es mayor que el strike price o precio de ejercicio 
(monto por el cual una opción de compra o de venta pueden ser usadas para comprar una 
opción). Un put u opción de venta está "en dinero" (in-the-money) cuando el subyacente 
precio de futuros es menor que el precio de ejercicio. Las opciones "en dinero" (in-the-
money) tienen un valor intrínseco. 
 
Out-of-the-money: Fuera de dinero,Una opción de compra o call es "fuera de dinero" (out-
of-the-money) cuando el precio de ejercicio está por encima del precio del futuro 
subyacente. Una opción de venta o put es "fuera de dinero" (out-of-the-money) cuando el 
precio de ejercicio está por debajo del precio del futuro subyacente. 
 
Put: Opción de venta, Un contrato de opción que da al comprador el derecho a vender algo 
a un determinado precio dentro de un determinado período de tiempo. Una opción de venta 
es adquirida en anticipación de precios más bajos. Si se espera que los precios aumenten, la 
opción de venta puede ser vendida. El vendedor recibe la prima como compensación por 
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haber aceptado la obligación de aceptar entrega, si el comprador de la opción de venta 
ejerce su derecho a vender.  
 
Spot: Disponible, inmediato, físico, spot, El mercado en el cual los bienes tangibles están 
disponibles para entrega inmediata. También es referido como el mercado en efectivo de un 
activo específico.  
 
Spread: Margen, diferencia. Posiciones mantenidas en dos contratos de futuros diferentes, 
tomadas para ganar del cambio en la diferencia entre los dos precios de los contratos; por 
ejemplo, long un contrato de soya de enero y short un contrato de soya de marzo, sería un 
margen alcista, usados para dar ganancia de la estrecha diferencia entre los dos precios; 2) 
La diferencia entre los precios de dos contratos de futuros. Si los granos de enero son de 
$6.15 y los granos de marzo son de $6.28, el margen es - .13, o 13 centavos debajo ($6.15-
6.28 = -.13). 
 
Actuals: Producto para entrega, efectivos, físicos. El bien tangible físico o en efectivo, que 
es diferente de un contrato de futuros. Véase "Cash commodity." 
 
Arbitrage: Arbitraje La compra de un bien tangible contra la venta simultánea de un bien 
tangible para obtener ganancia de los precios desiguales. Las dos transacciones pueden 
ocurrir en bolsas diferentes, entre dos bienes tangibles diferentes, en meses de entrega 
diferentes, o entre el efectivo y el mercado de futuros. Véase "Spreading." 
 
At the market: A la cotización corriente.Una vez emitida, esta orden es para comprar o 
vender futuros o contratos de opciones tan pronto como sea posible al mejor precio posible. 
Véase "Market order." 
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At-the-money: At the Money Una opción está "at-the-money" cuando su precio de 
ejercicio es igual, o aproximadamente igual, al precio actual del mercado del subyacente 
contrato de futuros 
 
Beta: Beta Una medida del movimiento del precio de una acción correlativa al movimiento 
de un índice. Beta es usada para determinar el número de contratos requeridos para cubrir 
con el índice de la bolsa de futuros u opciones de futuros. 
 
Bullish: Alcista Tendencia de los precios de moverse hacia arriba. 
 
Bull call spread: La compra de una opción de compra con un precio de ejercicio bajo 
contra la venta de una opción de compra con un precio de ejercicio más alto; se anticipa 
una subida en los precios. La máxima ganancia potencial es calculada de la siguiente 
manera: (precio de ejercicio alto - precio de ejercicio bajo) - costo de la prima neta, donde 
el costo de la prima neta = primas pagadas - primas recibidas. La máxima pérdida posible 
es el costo de la prima neta. 
 
Buyer: Comprador Cualquiera que entre al mercado a comprar un producto o servicio. Para 
futuros, un comprador puede estar estableciendo una nueva posición comprando un 
contrato a largo plazo, o liquidando una posición corta existente. Puts y calls pueden 
también ser comprados, dándole al comprador el derecho de comprar o vender un 
subyacente contrato de futuros a un precio establecido dentro de un cierto período de 
tiempo. 
 
Calendar spread: La venta de una opción con vencimiento cercano contra la compra de 
una opción con el mismo precio de ejercicio, pero con un vencimiento más distante. La 
pérdida está limitada a la prima neta pagada, mientras que la máxima ganancia posible 
depende del valor temporal de la opción distante cuando la opción cercana vence. La 
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estrategia toma ventaja por la diferencia del valor del tiempo durante períodos de relativa 
cotización bruta. 
 
Call: El período en la apertura o cierre de mercado durante el cual los precios de los 
contratos de futuros son establecidos por subasta. 
 
Commodity: Bien tangible. Activo fijo, financiero. Mercancías. Commodity. Un producto 
o artículo de comercio o negociación. Producto negociable en una bolsa, como por ejemplo, 
maíz, oro, o cerdo, a diferencia de instrumentos u otros intangibles como Letras-T o Indices 
de acciones 
 
Delivery: Entrega El transporte de un bien tangible físico (real o efectivo) a un destino 
especificado en cumplimiento de un contrato de futuros. 
 
Delivery month: Mes de entrega El mes durante el cual un contrato de futuros vence, y la 
entrega es hecha sobre ese contrato. 
 
Delta: Delta El factor de correlación entre la fluctuación de precio de los futuros y el 
cambio en la prima por la opción en ese contrato de futuros. Delta cambia de momento. 
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IX- DESARROLLO DEL CASO: 
 ANALISIS TECNICO: 
El presente caso hace referencia al estudio de la moneda del Reino Unido, LIBRA 
ESTERLINA. Se  analizó  el  caso  de  un exportador, que tiene relaciones comerciales 
con el REINO UNIDO,   expuesto  al  riesgo  por  los  precios internacionales  de la divisa,  
y  la  minimización  de  éste  por  la  implementación  de  la cobertura  con  derivados  
financieros, tomando  de  referencia  el  contrato  , CME6BZ10E negociado el 18 de 
octubre del 2010, monitoreado durante el respectivo mes y primera semana de noviembre. 
Se partió de una posición de precio al alza, por lo que se negoció una prima Call, según las 
evidencias siguiente:  
Grafica No. 1 
Corte a Octubre 18 del 2010 
                   Futuro                                   Call                                           Put  
   
Se  observa  una marcada  tendencia  al  alza  del  contrato  a  futuro,  en  el  análisis  de  un 
mes, con decaimiento en el precio días previo a la negociación y se corrobora en la gráfica 
de  la call  también alcista  y  la de  la put  con  tendencia  contraria, por  lo que  se 
diagnóstica  tomar posición  de  comprar,  desde  el  18  de  octubre  el  derecho  de  
comprar contratos  sobre un precio de 1,5843  dólar/ libra esterlina, con vencimiento al 13 
de diciembre de 2010, pagando una prima de 2,42 libras esterlinas por el tamaño del 
contrato que debe ser según especificaciones   de 62.500 libras esterlinas cada uno. 
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Grafica No. 2 
Corte a Octubre 29 del 2010 
Futuro                          Call                                  Put 
      
La  tendencia  de  los  precios  en  la  bolsa  continúa  al  alza,  lo  que  se  corrobora  en  el 
análisis técnico de la Call y posición contraria en el contrato de Put, es decir que hasta el 
momento la prima es la decisión de compra Call, es decir  Se adquiere el derecho de 
comprar Libras Estelinas en el futuro, Diciembre 13, mas no la obligación y por adquirir 
ese derecho se paga una prima. 
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Grafica No.3 
Corte a noviembre 04 del 2010 
                       Futuro                                     Call                                      Put  
     
Analizando el  comportamiento  a 30 días, evidenciado en  la  línea  roja de  la gráfica el 
mercado de los contratos sobre el subyacente de la libra esterlina en el mes de octubre, y 
primera semana de noviembre evidencia reacción al  alza,  lo  cual  favorece  al  exportador,  
pero  dada  la  volatilidad  de  precios,  es aconsejable negociar una garantía que compense 
cualquier futura variación descendente en el precio.  
 La  tendencia  se  sostiene  marcadamente  en  los  consecutivos  monitoreas,  según  se 
visualiza en la línea roja de 30 días en la serie corrida de la prima call y la posición es 
correlacionadamente  inversa en el contrato de Put, concluyendo que en la serie histórica el  
agente exportador mantuvo  cobertura  y  al  liquidarla a noviembre 04, acumuló ganancias 
que en parte compensan hasta esa fecha los precios.  
Complementariamente  se  realizó  una  valoración  las  primas  Call  y  Put  a  las  fechas  
de monitoreo,  con  el  objetivo    de  determinar  posibles  variaciones  en  el  precio  de  las 
opciones,  suscitados  por  cambios  en  el  precio  del  subyacente  a  cada  fecha  de  corte, 
como se observa en el cuadro adjunto:  
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Tabla No. 1. Valoración de Primas: Call y Put 
 
 
INDICADOR FUENTE 
18  
Octubre 
 2010 
29  
Octubre 
2010 
04 
Noviembre 
2010 
FUTURO www.cme.com 1,5843 1,5843 1,5843 
MERCADO www.cme.com 1,58 1,6 1,62 
CALL Valoración 2,42 2,37 2,36 
Delta ∆ www.numa.com  0,541 0,671 0,8 
Tetha θ www.numa.com  -0,109 -0,122 -0,118 
Ro www.numa.com  0,127 0,128 0,133 
Gamma (Ψ) www.numa.com  6,630719 6,537653 5,380447 
Vega (ѵ ) www.numa.com  0,246 0,203 0,148 
PUT Valoración 2,15 2,24 1,6 
Delta ∆ www.numa.com  -0,459 -0,329 -0,2 
Tetha θ www.numa.com  -0,049 -0,06 -0,055 
Ro www.numa.com  -0,115 -0,066 -0,035 
Gamma (Ψ) www.numa.com  6,630719 6,537663 5,380447 
Vega (ѵ ) www.numa.com  0,246 0,203 0,148 
          Fuente: Elaborado por los autores. 
Durante las fechas de valoración, se tomó referencia el contrato con precio 1.5843 Dólares 
por Libra Esterlina, y cada corte se comparó con el precio vigente de mercado para el 
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precio subyacente del contrato, encontrando que realmente el precio aumentó hasta 1,62 
USD/GBP y por ende al valorar la Prima Call está se movió desde 2,42 hasta los 2,36 
USD/GBP, contrario a la Prima Put osciló entre 2,15 y 1,6 USD/GBP. 
Adicionalmente en la valoración aplicando el modelo citado de Black–Scholes, se 
determinaron las variaciones del precio de la opción, asumiendo cambios en la volatilidad 
de cada monitoreo sobre los precios históricos, se actualizó en cada fecha la tasa libre de 
riesgo y por ende la maduración del contrato con los siguientes indicadores: 
Tabla No. 2. Volatilidad de Precios Históricos 
Indicador Octubre 18 Octubre 29 Noviembre 04 
Volatilidad 9,670% 9,852% 9,827% 
% Libre de Riesgo 3.93 3.99 4.04 
Maduración días 56 45 39 
Fuente: Elaborado por autores 
 
La  aplicación  de  los  parámetros  de  valoración,  explican posibles fluctuaciones de los 
valores de las opciones cuando varía el tiempo de vencimiento, la volatilidad, e incluso la 
tasa libre de riesgo
15
.  
En  la  valoración  del  29 de  Octubre,  la  expectativa  de  la  Call  en  relación  al Delta  
cuyo  valor fue de 0,671,  indica que  la variación en un punto  la cotización del subyacente 
se  traduce en una variación de 0,67 puntos en  la prima Call de  la opción. Este parámetro 
también se puede analizar como la probabilidad de que la opción sea ejercida, y en este  
caso hay una probabilidad de 67,1%.  En cuanto al Gamma: Si los precio de las acciones 
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cambian  por una pequeña cantidad, entonces el delta debe cambiar por 6.537653 veces esa 
cantidad.  Por  su  parte  el  Theta  usualmente  tiene  un  valor positivo porque  a mayor 
plazo, mayor prima, pero  acá  se podrá observar  lo  contrario -0.122, porque cada vez hay 
menos plazo para el vencimiento, es decir si el tiempo de Madurez cambia en  una pequeña 
cantidad, entonces el valor de la opción debe cambiar por -0,12 veces esa cantidad.  . 
 En relación al Vega mide la sensibilidad de la prima  a las variaciones de la sensibilidad 
negociada en el mercado. Todas las opciones tienen  un vega positivo porque a mayor 
volatilidad mayor prima y en este caso fue del orden 0.203  lo que significa que un  
incremento de un uno por ciento en  la volatilidad del subyacente  aumentará  en  0.203  
puntos  la  prima  de  la  opción  y  finalmente  el Rho liquidado  en  0.128,  indica que  si  
la  tasa  se  incrementa  en 1%  el precio  de  la opción variara en 0.0128.  
 Finalmente en la valoración del último corte 04 de Noviembre  la expectativa de  la Call en 
relación al Delta fue de  0.8, representando una disminución en el valor de  la opción de 
0.8, en caso de un  aumento en  el precio del  subyacente para  la prima Call de  la opción  y  
lógicamente  la  probabilidad de que  sea  ejercida,  será de un 80%. En cuanto  al  
Gamma: Si los precio de las acciones cambian  por una pequeña cantidad, entonces el delta 
debe cambiar por 5,380447 veces esa cantidad. Por su parte el Theta usualmente tiene un  
valor  positivo  porque  a mayor  plazo, mayor  prima,  pero  acá  se  podrá  observar  lo 
contrario -0.118 porque  cada  vez  hay  menos  plazo  para  el  vencimiento.  Si el tiempo 
de Madurez cambia en  una pequeña cantidad, entonces el valor de la opción debe cambiar 
por -0,118 veces esa cantidad.  
En  relación  al  Vega,  que  mide  la sensibilidad de  la prima  a  las variaciones de  la  
sensibilidad negociada en el mercado. Todas las opciones tienen un Vega positivo porque, a 
mayor volatilidad mayor prima y en este caso  fue del orden de 0.148,  lo que  significa que 
un  incremento de 1%  en  la volatilidad  del  subyacente  aumentará  en  0.148  puntos  la  
prima  de  la  opción  y finalmente, el Ro  liquidado en   0.133,  indica que si  la  tasa se  
incrementa en 1% el precio de la opción variara en 0.133. 
En esta ultima valoración a simple vista se puede notar que Delta sigue aumentado lo cual 
implica una probabilidad cada vez mayor de que el contrato sea ejercido en posición de 
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compra Call, por que la tendencia del precio sigue al alza. Bajo el supuesto de que la 
empresa exportadora decidiera ejercer el contrato, el día 04 de Noviembre del 2010, sería 
importante revisar adicional a la diferencia entre el precio pactado y el precio de mercado, 
el descuento de la prima, dado que esto le genero una erogación real de su flujo de caja, 
monto que debe recuperar cuando el precio del mercado lo absorba
16
. 
Tabla No. 3. Punto de Equilibrio 
LIBRA ESTERLINA 
Punto de Equilibrio 18 Octubre 10 29 Octubre 2010 04 Noviembre 2010 
Futuro 1,5843 1,5843 1,5843 
Mercado 1,58 
 
1,6 1,62 
Diferencia 0,0043 
 
-0.0157 -0.0357 
Call 2,42 
 
2,37 
 
2,36 
 
Deficit Precio -2.4157 
 
-2.3857 
 
-2.3666 
Punto de Equilibrio 3.9957 
 
3.9857 
 
3.9866 
 
 ANALISIS FUNDAMENTAL: 
Como empresa exportadora deseamos protegernos de posibles cambios tales como una 
devaluación de la libra esterlina frente al dólar, lo cual podría darse y afectarnos de forma 
significativa, si analizamos el crecimiento de los niveles de producción del REINO UNIDO 
desde 1995 al 2009 no es muy alentador ya que  han venido bajando, al 2009 presenta un 
descenso significativo, ver tabla 4.      
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Tabla No 4: Producción industrial Anual 
Fuente: www.finanzas.com/economia/pib/reino-unido/ 
AÑO PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
2009 -10,38 
2008 -3,11 
2007 0,23 
2006 0,54 
2005 -1,13 
2004 0,51 
2003 -0,93 
2002 -1,91 
2001 -1,89 
2000 1,20 
1999 0,40 
1998 3,86 
1997 1,63 
1996 0,98 
1995 1,76 
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La grafica No 5
17
 muestra el consolidado del comportamiento de los niveles de producción 
del REINO UNIDO y nos revela gráficamente que estos van a la baja presentando a 2009 
uno de los picos mínimos en los últimos  10 años, cuyo nivel fue de -10,38.  
 
Grafica No 5: comportamiento de la producción del REINO UNIDO 
Esta baja en los niveles de producción se ven reflejados también el crecimiento de PIB, 
podemos apreciar el comportamiento de este en la grafica No 6, en la cual notoriamente se 
evidencia una baja. 
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Grafica No 6: comportamiento del PIB
18
  
         Tabla No 5: Evolución del PIB 
AÑO TASA PER CAPITA TASA DE CRECIMIENTO 
2008 116,2 0,5 
2007 116,7 2,6 
2006 120,3 2,9 
2005 121,9 2,2 
2004 123,7 3 
2003 121,7 2,8 
2002 120,6 2,1 
2001 119,8 2,5 
2000 119 3,9 
FUENTE: www.finanzas.com/economia/pib/reino-unido/ 
Durante el año 2008, la economía del REINO UNIDO sólo logro un crecimiento del 0,5  lo 
que no es muy alentador para la misma, este crecimiento desacelerado, los últimos años 
provocan que una persona en posición de exportador al reino UNIDO, prefiera cubrirse de 
cambios en la tasa de cambio que puedan ocasionar perdidas notables a la compañía 
exportadora. 
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Por otro lado según las ultimas noticias El ministro británico de Economía, George 
Osborne, ha detallado en la Cámara de los Comunes el programa de recorte del gasto 
público, cifrado en torno a los 80.000 millones de libras (91.023 millones de euros), y que 
incluye un recorte de 490.000 puestos de trabajo en el sector público en los próximos cuatro 
años. 
Entre otros recortes, el Ejecutivo británico tiene previsto aumentar la edad de jubilación 
estatal hasta los 66 años en 2020, algo que, según Osborne, están haciendo actualmente 
muchos países y que permitirá el ahorro antes de finales de la próxima legislatura de 5.000 
millones de libras (5.689 millones de euros) al año.  
Asimismo, Osborne anunció un recorte adicional en las prestaciones sociales de 7.000 
millones de libras (7.964 millones de euros), que se suman a los 11.000 millones de libras 
(12.515 millones de euros) que ya se especificaron el pasado mes de junio.  Este aumento 
en el recorte de las prestaciones sociales, va a permitir que la reducción del gasto en los 
diferentes departamentos del Gobierno británico sea finalmente del 19%, en vez del 25% 
previsto inicialmente. 
La libra cayó contra el dólar de EE.UU. el lunes, retrocediendo desde un máximo de 11 
días tras la publicación de los datos del Reino Unido peores de lo esperado en cuanto a los 
precios de las viviendas. El GBP / USD llegó a 1,6027 después de retirarse de 1.6083, el 
más alto desde el 15 de octubre, perdiendo un 0,09.
19
 
Temprano en el día, el grupo de investigación de propiedades Hometrack dijo que los 
precios de inmuebles en el Reino Unido cayeron a su máximo desde enero del 2009, en 
octubre debido al debilitamiento de la demanda y más gente pone sus bienes en el mercado. 
La compañía dijo que el costo promedio de una vivienda cayó un 0,9% en octubre a 
156.200 libras esterlinas es la cuarta baja mensual consecutiva. La demanda de los 
compradores cayó un 2,0%, mientras que el número de viviendas en venta subió un 1,9%.  
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Al comentar sobre el informe, Richard Donnell, director de Hometrack, dijo que hay "una 
creciente incertidumbre" sobre la economía y el impacto de la presión fiscal "en un 
momento en que hemos visto un aumento en la oferta de vivienda nueva." La libra esterlina 
también cayó frente al euro, con el EUR / GBP ganando un 0,17% a 0,8709. Varios bancos 
británicos podrían necesitar otro rescate estatal el próximo año y sus requerimientos 
crediticios podrían llegar a 25.000 millones de libras (39.400 millones de dólares) 
mensuales, indicó el centro de estudios New Economics Foundation (NEF) en un informe. 
Los bancos británicos tienen hasta enero del 2012 para pagar 185.000 millones de libras 
que pidieron al Banco de Inglaterra, todas las anteriores situaciones causan incertidumbre 
sobre la situación económica del REINO UNIDO, por lo cual lo más probable es que la 
libra esterlina pueda devaluarse frente al dólar. 
Sin embargo el Banco de Inglaterra está anticipado para conservar su regulación actual 
durante Noviembre y la decisión frente a las tasas de interés pudiera activar una reacción 
alcista en la Libra esterlina mientras los inversionistas recortan la especulación en torno a 
una mayor facilitación. Mientras la recuperación en el Reino Unido recupera lentamente su 
ritmo, los acontecimientos económicos recientes pudieran alentar al Banco de Inglaterra a 
preservar su estrategia de esperar para ver durante lo que queda del año en tanto la entidad 
conserva su mandato dual de asegurar la estabilidad de los precios.  
 
Un estudio por parte de Bloomberg News muestra que todos los economistas encuestados 
pronostican que el Banco de Inglaterra sostendría la tasa de interés de referencia en 0,50%, 
mientras que 38 dentro de una muestra de 40 esperan que el banco central conserve su 
objetivo para la adquisición de activos en GBP $ 200 mil millones durante Noviembre. 
Mientras esperamos que el Comité de regulación monetaria se abstenga de publicar un 
informe de regulación, una reacción alcista después de la decisión frente a las tasas pudiera 
conducir a la cotización GBP/USD hacia el 23,6% de retroceso Fibonacci desde el nivel 
mínimo de 2009 hasta el máximo de ese año alrededor de1.6220-40 en tanto conserva la 
tendencia ascendente Mayo. 
20
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Puede ser que la libra esterlina aumente: Un informe por parte de la Oficina nacional de 
estadísticas en el Reino Unido mostró que la actividad económica se expandió en 0,8% 
durante el tercer trimestre para superar las expectativas en torno a un crecimiento de 0,4% 
en la tasa de crecimiento, mientras que la medición consolidada para la inflación continuó 
sosteniéndose por encima del límite establecido por el gobierno en 3% por séptimos mes de 
forma consecutiva durante Septiembre. La rigidez en el crecimiento del precio junto con el 
crecimiento mas grande de lo esperado en el PIB pudiera llevar al Banco de Inglaterra a 
revisar su valoración económica ante el lote reciente de informes positivos, y el banco 
central puede esperar un desaliento a la especulación en torno a una mayor facilitación ya 
que los reguladores esperan que la recuperación reúna ritmo durante el próximo año.  
 
Luego de analizar algunas de las principales variables económicas como el PIB, los niveles 
de producción y algunos hechos económicos que afectan la economía del REINO UNIDO, 
se tomo la decisión de cubrirse con la adquisición de una prima CALL, es decir se tomo 
posición de comprador, con el fin de prevenir riesgos que  contribuyan al debilitamiento del 
patrimonio del exportador, es decir se compra el derecho de comprar contratos sobre el 
precio de la libra esterlina a 13 de diciembre de 2010. 
 
Bajo el supuesto de que  la empresa exportadora decidiera ejercer el contrato, el día 04 
de  noviembre de 2010,  sería  importante  revisar adicional a  la diferencia entre el precio 
pactado y el precio de mercado, el descuento de la prima, dado que esto le genero una 
erogación real de su flujo de caja, monto que debe recuperar cuando el precio de mercado 
lo absorba, y para este  caso, debería estar en US1,60. Pero como este tipo de operaciones 
de cobertura, se realizan para compensar precios, más no para vender el producto físico en  
la bolsa, el exportador asume el pago de  la prima, y  la compensa con  la venta en el 
mercado  export  de  US1,62  por  libra,  generándole  US1,58  por  libra,  y  como  cada  
contrato a futuro sobre la libra esterlina, es de 62.500 GBP/USD, la ganancia sería estas 
veces más.
21
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X- CONCLUSIÓN 
El exportador realmente se cubrió sobre un contrato pactado a 1,5843 USD/GBP y al 
último monitoreo el subyacente estaba en 1,62, es decir subió el precio en la serie 
analizada, beneficiando al exportador, en el mercado de futuros. En la valoración de la 
opción call, al primer corte de Octubre 18 estaba en 4.42 USD/GBP y al último monitoreo 
con todos los indicadores incluidos en el modelo quedó en 2,36 USD/GBP, es decir se 
desvalorizó.  
 
Ahora bien Explicando los parámetros de Black-Scholes, se detectó una alta probabilidad 
de que el exportador ejerciera la opción, porque el precio en todo momento le fue favorable 
y por ende la probabilidad de ejercerla osciló entre 54% del primer corte al 80% del último. 
 
Dentro del contexto económico, más allá del financiero se corrobora que la aplicación de 
los derivados fue una herramienta que contribuyó a minimizar el riesgo de fluctuación de 
precios, basados en que la volatilidad liquidada en cada corte se movió desde 9,670% al 
9,827%, es decir realmente hubo volatilidad en cuanto a los precios históricos, pero se 
compensó la expectativa con la cobertura del contrato sobre el precio la Divisa.  
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XI- RECOMENDACIONES: 
 Buscar establecer cierto nivel de garantía ante los cambios desfavorables de los precios. 
 Se debe observar la variable crítica  del contrato, que se deriva de forma dinámica en el 
intercambio de precios. 
 realizar contratos de cobertura ya que permite a cubrirse de los diferentes cambios que 
muestren el mercado cambiario. 
 Mirar que tan grande es la gama de productos negociables en línea que se manejan. 
 Ver la clase de  información que muestra  a los especuladores, operadores e 
inversionistas una zona dinámica de los movimientos del tipo de interés que se pueden 
captura. Instrumentos del Tesoro y productos financieros relacionados a las tasas de 
cambio. 
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